























































































































































































































Chemicals 2 1 3
Drugs 1 1 1 3
Machinery 1 1 2
Electric＆Electronic　Equipment2 2
Motor　VehicleS＆Parts 1 3 4 8












































































































































































































































































































































（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Const
FSHARE
月304月DSHARE
SALES
AGE
一4．43　　　5，54　　　3．17
（．0．69）　　（0．75》　　（0．19》
49．58　　48．62　　51，89
（2．23∫’＊　（2．13メド＊　（2．25）’＊
一4．78
（－1．15）
一2．00　　　1．45　　　－4．68
（－0．46）　　（O．09》　（－O．30）
　　　　　　　　　　　　　　　81．32　　63．66　　81．58
　　　　　　　　　　　　　　（3．46プ零＊（2．67∫帥　（3．38）’＊＊
　　　　　　　　－4．34　　　．8．12　　　　　　　　　－8．20
　　　　　　　（－1．00）　（■2．05）＊　　　　　　　（■1．98）＊
－22．68　　－15．9　　　　　　　　　－8．95　　　5．17
（－0．71）　（－0．49）　　　　　　　　（－0．30）　　（0．18）
R2
　　　　　　　　　2adjusted　R
No．　of　Obs．
0．21
0，13
24
0、18
O．10
24
0．22
0．10
24
0．38
0．32
24
0．25
0，18
24
0．38
0．28
24
Numbers　in　parerltheses　are　t－statistics．
The　levels　of　significancθfor　a　two－ta闘ed　test　are：＊冒10％，＊傘雷5％，＊＊＊＝1％．
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4．Conclusion
The　various　kinds　of　foreign　direct　investment　in　Japan　have　had　significant　impact　on　Japanese　firms　in
anumber　of　ways．　This　paper　fbcused　specifically　on　fbreign　firmsl　partial　acquisition　of　established
Japanese負㎜s．　When　encountered　with　difficult　problems　Japanese　firms　may　turn　to　foreign　firms　for
rescue．　Other　Japanese∬ms血at　have　introduced　technology　and　products　originating　from　foreign　firms
might　want　to　build　closer　linkages．　In　either　of　these　cases，　the　fbreign　firms　may　acquire　shares（of
stock）in　the　Japanese盛㎜s．　A　fbreign盛㎜that　p飢ially　owns　a　Japanese負rm　can　directly　innuence　it　by
requiring　the　acquired　firm　to　change　strategies　and　management　systems　as　a　shareholder　and　by　having
executives　elected　to　the　board　of　the　Japanese　firm．　Anecdotes　exist　of　established　Japanese　firms，　in　part
being　purchased　by　fbreign負rms，　imd　then　expedencing　revival，　yet　to　the　best　of　oUr　knowledge，　this　is
the　first　systematic　study　of　this　topic．
First，　this　study　has　found山a曲e　performance　of　Japanese　firms　when　partially　owned　by　foreign　firms
improved　their　pe㎡formance　after　acquisition．　Profitability　was　higher　after　investment　than　before，　a食er
controlling　fbr　industry　eff6ct，　while　the　sales　growth　did　not　change　significantly．　This　suggests　that　fbr－
eign　shareholders　are　less　concemed　with　sales　growth　rate　but　rather　attempt　to　improve　profitability
when出ey剛ially　acquire　a　Japanese且㎜．　In　addition，　several且nancial　indicators　were　examined　to　see
how　foreign　shareholders　seek　to　improve　pe㎡formance　of　Japanese　firms，　yet　only　a　reduction　in血e　net
interest　cost－sales　ratio　was　statistically　validated，　suggesting　that　fbreign　fimls　may　tτy　to　mitigate
Japanese　firmsl　dependence　on　debt．
Second，　we　examined出e　conditions　under　which　Japanese負ms，　pa丘ially　owned　by　fbreign且㎜s，　tend
to　improve　thelr　pro且tability．　A　foreign　firm’s　ownership　share　of　a　Japanese　firm，　and血e　number　of　fbr－
eigners　who　sit　on　the　board　of　the　Japanese　firm　had　a　positive　association　with　improvement　in　prof－
itability，　while　the　size　of　the　Japanese　firm　had　a　negative　association　with　improvement　in　profitability．
These　results　indicate　that　strong　commitment　of　fbreign　f玉rms　helps　Japanese　firms　to　improve　their　prof－
itability，　and　large　Japanese丘rms　are　resistant　to　change　by　foreign　shareholders．
　　This　study　has　several　limitations．　First，　the　sample　is　quite　small　since　there　are　fbw　cases　of　foreign
行㎜sl　partial　acquisition　of　established　Japanese行㎝s．　However，　p飢ial　acquisition　by　fbreig面㎜s　has
recently　shown　an　increasing　trend，　so　we　expect　to　expand　the　sample　in　the　fUture．
　　Secondly，　the　fUll　range　of　changes　that　fbreign　shareholders　can　instigate　in　Japanese　firms　and　the
conditions　in　which　change　can　occur　have　not　yet　been　fUlly　explored，　Foreign　shareholders，　fbr　exam－
ple，　may　encourage　changes　to　existing　organizational　processes　such　as　methods　of　decision　making　and
communication　within　Japanese　firms　that　ultimately　improve　perfbmlance．　Further，　the　characteristics
and　competencies　of　fbreign　firms　might　exert　influences　which　cause　change　in　partially　acquired
Japanese　Hrms．　These　are　fUture　agendas　fbr　research．
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